






































































































































































を L＆C 社と呼んでおきますが、この L＆C 社は、元々は紡織機を作るメーカーだったのですが、蒸
気機関車を作るようになった。19世紀前半、アメリカの東部に勃興し始めた鉄道会社に蒸気機関車を
売っていたわけです。その内の一つがボルティモア＆サスケハナ鉄道（Baltimore	and	Susquehanna	
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て、この総費用全部を地元が負担しなければいけないということに直結するのでしょうか。よく考え
れば、経済的価値にならない部分というのは、図３の縦線の部分だけですから、ここの部分は確かに
公的負担がないと成り立ちにくいけれども、その下の部分というのは、現金収入に見合っているので
す。ということは、そこだけ取り出して、銀行や金融機関や、あるいは証券市場から、資金調達する
ことが出来るのではないでしょうか。現状は、例えば富山市はどうしたかというと、全額を市で負担
した上で市債を出したわけです。地域金融機関などは市債が発行されると喜んで買いに来てしまうの
で、そこの問題意識も若干希薄なのかもしれませんが、本来、そこは民間から調達してもよいはずの
ものではないか。もう少しいいますと、運賃収入の見通しも経済状況その他に左右されるということ
であれば、その間にもう少しバッファーを設けて、このバッファー部分は、一種のサポーターという
か、地域を支える方の出資とか、鉄道ファンからの出資を募ることでもよい。こうして、民間と公共
連帯と、そして公的負担という、民間・社会・公共のような仕組みの資金調達のようなことが考えら
れてもよいのではないかと考えるのです（図４）。
地域鉄道における鉄道設備信託の利用
　そのときに、民間部門の資金調達にとって大事なことは、第一に、インフラ全体の中に取り込まれ
ることなくこの民間から調達した資金の部分が独立していることであり、第二に、万が一この事業者
が倒産した場合に、民間からの資金提供者がどういう処遇を受けられるのかということがはっきりし
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ていることであろう。偉そうに言いましたけど、アメリカでの経験をここに引き直していっただけで
す。そのために、この鉄道設備信託というしくみは、潜在的な利用可能性があるのではないのか、と
いうのが、今回、研究していて私が考えたことです。それは、鉄道設備信託の仕組みを使うと、鉄道
車両がいわば独立して担保になります。それは信託の受託者が持つわけですから、鉄道事業者の所有
物ではないということになり、鉄道財団から抜かれた形になっている。そうすることによって、この
鉄道車両が生み出す年々の収益が、信託証書を買った投資家にとって非常にクリアーに、自分の投資
に対する見返りとしてわかるようになります。インフラ部分については、これは長期的なものですか
ら、もちろん、そこについて銀行貸付などが得られればよいのですが、基本的には社会的便益に照ら
して、地方自治体等の公共部門が支出する、すなわち納税者の負担であっておかしくはないというこ
とです。
　現行法では、信託を使わないとこれはできません。何故かというと、鉄道財団に車両が入ってしま
うからです。しかし、信託の仕組みを使うと、信託というのは不思議なもので、本来の所有者と管理
者と受益者がそれぞれ別になるものですから、形式的に受託者が所有者になることによって、鉄道財
団から車両を抜くことが出来る。これを使うというのは、なかなか魅力的な選択肢ではないだろうか
と思います。
　こういうことを申し上げると、それは上下分離や公設民営とは違うのですか、という疑問があるか
もしれないのですが、少し違います。同じ富山市の例では、市内の路面電車が上下分離ですが、これ
は地域公共交通活性化再生法にもとづく運営です。ただ、日本の上下分離というのは、車両も「下」	
なのです。要するに線路と車両を分けるのが上下分離ではなくて、線路車両も含めたすべての物件が
「下」になって、「上」と称しているのは単なる運営権なのです。そこにどういう問題点があるかとい
うと、今は車両を新しくしたばかりなので、これで回っているわけです。ところが、何年先か何十年
先かわかりませんが、線路は今のままだけれども、車両だけ新しくしたいという時期が来ます。もう
少しいうと、運営がむしろうまくいったために、線路はそのままだけれども、車両を増やしたいとい
う時期が来るかもしれません。これは、よい方のシナリオです。その時に、車両は線路と一体化して
しまっていて、運営権だけで資金調達ができますか。それよりも、車両を引き当てにして、１両増や
すことによってこれだけ収益が増えますということを前提にして、その車両を対象にした資金調達を
する方が、現実性があるのではないでしょうか。それは、設備信託を使えばできます。
　次に、第二の倒産時の問題ですが、これも、基本的には先ほどと同じことで、図４の下の部分から
優先にしないといけないのです。民間の証券市場からの調達というのは、やはり金融機関や投資家の
信用が最優先で、ここは優先的に弁済しなければならず、サポーターの皆さんは、そういう意味では
善意といいますか、応援する気持ちなので、もちろん、返せたら返せるほうが望ましいですけれども、
弁済の優先度は少し低い。公的負担の部分は最終的に事業者が倒産したら返って来なくても、やむを
得ない。こういう順序を作りたいのですが、これは、現行法の下でも、一応できます。現行法では、
債権者平等が原則ですが、本来は平等なはずの債権者が合意をして、「あの人が払われるまでは私は払
われなくて結構です」という劣後特約をすることはできます。しかし、鉄道設備信託を使うと、信託
というのは、そもそも債務者である鉄道会社の財産から独立していますから、自然と倒産隔離になり、
一段と明確になるのです。ということで、インフラ部分の資金調達からの独立性という意味でも、倒
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産時の独立性という意味でも、鉄道設備信託というのは、面白いポテンシャルを持っているのではな
いかと考えているわけです。
現実の資金調達スキームに向けて
　今日、お話ししたことは、大きな枠組です。大きな枠組としては、たぶん実現できると思うのです
が、資金調達を実際にしようとすると、もう少し細かくスキームを作り込んでいかないといけない。
　作り込んでいく過程で、実は、関係者に不都合な問題が出て来る可能性があります。どういうこと
かといいますと、民間の市場、特に証券市場から資金調達をするためには、図４の黒い部分の事業収
入が本当にあるということを市場で納得してもらわないといけない。それは、格付けという形になる
と思うのですが、そもそも引受証券会社が見つかるかとか、そういうことも含めて、市場の投資家に
納得してもらわないといけません。ですから、いわゆる甘い期待で、本当は危ないけれども、この事
業計画に、鉛筆をなめておけ、それでとにかく議会の予算として、通せるだろう、というようなやり
方は、通用しない。金融市場も結構甘いのではないかという話もあるのですが、少なくとも政治的な
思惑で承認されることはありませんから、市場に対して説得力を持つような事業計画でないといけな
い。ですから、ある意味でいうと、これまでよりも厳しくなるかもしれません。でも、それはよいこ
とだと思うのです。もし、事業計画が本当にごまかされているとすると、いくら社会的便益を積み上
げても、やはり費用に見合わない。社会的便益があると言って、ものすごく鉛筆をなめているという
ことはあるわけです。ですから、民間資金の出資や融資を求めるという時は事業計画を厳しく問われ
るということは、むしろよいことです。それから、優先劣後の作り方や、信託の組み方など、金融商
品を作っていく上での細かい話が、ほかにもいろいろと出てくると思います。それは、私も今後、考
えていかないといけませんし、もし機会があれば実務の方と議論を深めていきたいと思います。
ルクセンブルク鉄道議定書と地域鉄道
　冒頭でお話ししましたが、私はもともとケープタウン条約のルクセンブルク鉄道議定書というとこ
ろから鉄道設備信託に興味を持って、日本の鉄道輸出に使えないかと考えていました。ヨーロッパ諸
国は、この議定書を鉄道輸出の文脈で見ていますが、実は、それにはあまり向かないように思います。
というのは、鉄道輸出は先にインフラを作らないといけない。インフラを作るところ、まず線路を引
くところから始めないといけない。とりわけ、そういうヨーロッパのメーカーと比べて、日本の鉄道
輸出のセールスポイントは何かというと、正確な定時運行や安全運行、ホームでの指差し確認とか、
そういうインフラ的なところなので、設備だけを取り出すというスキームに向かないのです。
　ヨーロッパでこのケープタウン条約ルクセンブルク鉄道議定書に関心を持っている国がいくつかあ
って、だいたいは鉄道輸出が目的なのですが、そこに、急にイギリスが加わってきました。このとこ
ろ、Brexit の影響があって、少し停滞しているわけですけれども、イギリスが興味を示してきた。イ
ギリスはむしろ国内の鉄道について上下分離を徹底したのですがうまくいかず、鉄道が疲弊している
ので、それを建て直すのに使いたい。ということで、私は世界的な流れとしても、むしろ地域鉄道の
再生に適した仕組みではないかと思っておりまして、こういうことを日本でもとり入れていく余地が
ないかなと考えているというお話をさせていただいた次第です。
